











































































































































や投資プロジェクト回収率としても活用できる（Ibid., p. 337）。Ijiri［1980, p. 55］での式の分子






・ 推定的キャッシュフロー … 実際のキャッシュの受取あるいは支払を伴わないが，調達インフ
ローと投資アウトフローが同時に起こるものとして検討する。土地を株主が現物出資するケー
ス，商品やサービスを掛購入したケースなどがあげられている。
























































































































































































定義する（Stewart ［1991, p. 308］，Young and O’Byrne ［2001, p. 428］，平岡［2008］）。
　　フリー・キャッシュフロー＝ NOPAT－資本増加額
　資本増加額は，次の式で計算される。


























14）　ここでいう運転資本増加額は，次の式で計算される正味運転資本の増加額である。Stewart ［1991, p. 100］
と平岡［2008］第３章参照。
　　正味運転資本＝流動資産合計－有価証券＋貸倒引当金＋LIFO引当金－有利子流動負債










































































































































えば，Copeland et al. ［1994］と EVA®論者が示すフリー・キャッシュフローの差は，6，216
（百万円）の隔たりがある。これは，NOPATと NOPLATの差，運転資本増加額の差，長期資
本増加額の差といった３つの要素からなる17）。NOPATが NOPLATより大きく，控除される運
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